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和 Rozeff，1978；Francis 和 Soffer，1997）[1，2]，证券分析
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Does the Disclosure of Earnings Preannouncement Affect Analyst’s Forecasts
CHEN Xiang-yu
（School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China）
Abstract：Based on China’s A-share companies’data from 2004 to 2013，this paper investigates the influences of Earnings Prean-
nouncement on analysts’forecast. We find that relative to the companies without disclosing Earnings Preannouncement，the disclosing
companies have more analyst following，more forecast revisions and higher quality of analysts’forecast. Further，we divide the disclosure of
Earnings Preannouncement into voluntary disclosure and mandatory disclosure，the results indicate that relative to the companies who vol-
untarily disclose the Earnings Preannouncement，the companies with mandatory disclosure have more analyst following，more forecast revi-
sions，and higher quality of analysts’forecast. This study enriches the literatures in earnings forecast of listed companies，supports the reg-
ulation of mandatory disclosure on Earnings Preannouncement with empirical proof，and also provides policy recommendations for the se-
curities regulators to improve the Earnings Preannouncement regulation.
Key Words：earnings preannouncement；mandatory disclosure；voluntary disclosure；analyst’s forecasts
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度报告预约披露时间在 2005 年 3 月和 4 月的中小




等数据和指标。上海证券交易所在 2005 年 2 月 4 日
发布的《关于鼓励上市公司披露年度业绩快报等有
关事项的通知》中指出，预计在 2005 年 3 月 15 日之
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会减少投资者对证券分析师预测的需求。因此，公司
信息披露水平与分析师跟踪数量的关系取决于上述

























































































为了检验本文的假说 1a 和 1b，我们构建了模
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型（1）和模型（2）。
NUMi，t=a0+a1DISCi，t+a2SIZEi，t+a3ROEi，t+a4CR10i，t+






NUMi，t 是指在第 t 年年度报告报出日前，分析
师对公司 i 第 t 年业绩最后一次进行预测的分析师
报告数量，代表公司 i 在 t 年的分析师跟踪数量。














司盈余波动性 VEAR。Holden 和 Stuerke（2008）发
现，交易量及交易量偏度与分析师预测修正频率有
关 [21]。为此，我们控制了报告期内日平均交易量
VOLUME 和交易量的偏度 SKEW。此外，基于 O’
Brien 和 Bhushan（1990）、Brennan 和 Hughes（1991）、
Lang 和 Lundholm（1996）、De Franco 等（2011）、王玉
涛和王彦超（2012）的研究[31，32，16，33，8]，我们还控制了股
权集中度 CR10、公司业绩 ROE、账面市值比 BM、盈
余与收益相关系数 CORR、公司的融资需求 ISSUE
等变量。























业绩快报披露 DISC 公司披露了报告期的业绩快报取值为 1，否则为 0
强制披露 MAND 强制披露了业绩快报的公司取值为 1，否则为 0
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NUM 1.3392 1.1568 0.0000 0.0000 1.0986 2.3502 3.6376
UPDATE 0.1973 0.1854 0.0000 0.0000 0.2000 0.3462 0.6024
FDISP 0.0121 0.0160 0.0001 0.0028 0.0064 0.0144 0.0940
ACCU-
RACY
-0.0177 0.0309 -0.2028-0.0188-0.0069-0.0025 0.0000
注：公式中的 Feps 为分析师预测的每股收益，MFeps 为分析师预测的每股收益均值，Aeps 为公司实际的每股收益，Price 为
报告期期末的收盘价，REV 为公司的年度营业收入。
在对假说 2 进行检验时，我们先将解释变量
















相关数据取自 CSMAR 数据库。本文选取 2004~
2013 年的沪深 A 股上市公司作为全样本，公司年度





的公司年度观测值 1 268 个。最后，在模型（1）中的
回归分析中共有 16 682 个观测值，由于部分公司没
有分析师跟踪，分析师预测修正 UPDATE 取值为 0
无意义，故进一步删除无分析师跟踪的 5 123 个观
测值。在模型（2）的回归分析中共有 11 559 个样本，




归分析时只有 9 476 个观测值。样本的行业分类采









量 NUM 的均值为 1.339 2，说明样本中每家上市公
司约有 2.816（e1.3392-1）个分析师发布了业绩预测，最
多有 37 个分析师跟踪了上市公司并发布了业绩预
测。分析师预测修正 UPDATE 的均值为 19.73%，以
每家样本公司平均有 2.816 个分析师跟踪计，平均
有 0.56 个分析师报告得到修正。分析师预测分歧度





















盈余波动率 VOLE 公司最近三年营业收入的离散系数，公式为：VOLEit=STD （REVt-2，REVt-1，REVt）/ABS
（MEAN（REVt-2，REVt-1，REVt））














FDISP -0.0029 0.1194*** 1.0000
ACCU-
RACY
0.1319*** 0.0445*** -0.7263*** 1.0000
DISC 0.2922*** 0.0996*** -0.0754*** 0.0757*** 1.0000
MAND 0.2918*** 0.0804*** -0.0917*** 0.0825*** 0.8371*** 1.0000
VOLD 0.0414*** 0.0425*** 0.0237** -0.0050 0.4112*** -0.1545*** 1.0000
（三）相关性分析
表 3 为主要变量与业绩快报披露的相关性分
析。从 Pearson 相关系数来看，业绩快报披露 DISC
与分析师跟踪数量 NUM 在 1%的显著性水平上正
相关，与分析师预测修正 UPDATE 在 1%的显著性







征，自愿披露 VOLD 与分析师跟踪数量 NUM 和分
析师预测修正 UPDATE 的相关系数小于强制披露






























发布后的样本量进一步减少到 1 066 个。均值 T 检







DISC 0.3098 0.4624 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000
MAND 0.2393 0.4267 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
VOLD 0.0705 0.2561 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
SIZE 14.9653 1.0370 12.908414.257514.859215.568118.0565
ROE 0.0542 0.1699 -1.0715 0.0285 0.0701 0.1162 0.3736
BM 0.7406 0.2918 0.1295 0.5285 0.7492 0.9460 1.5849
VOLUME 15.1486 1.0404 12.761914.407815.161715.874317.6666
SKEW 2.5180 1.0942 0.8709 1.7578 2.2823 3.0030 6.5943
BIG4 0.0585 0.2347 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
CR10 0.1808 0.1239 0.0143 0.0844 0.1514 0.2544 0.5689
LENGTH 5.3238 0.4651 3.2581 5.1549 5.3982 5.6095 6.0307
ISUUE 0.5529 0.4972 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000 1.0000
CORR 0.0342 0.2626 -0.7529-0.1137 0.0449 0.1903 0.7272
VOLE 1.2582 3.1085 0.0255 0.2063 0.4005 0.9469 24.1050
VOLR 0.0336 0.0214 0.0155 0.0243 0.0291 0.0358 0.1880
（续表 2）
表 3 主要变量的相关系数矩阵
注：该表为变量的 Pearson 相关系数，*、**、*** 分别表示双
尾显著性水平为 10%、5%、1%。
表 4 业绩快报披露前后的分析师预测差异分析






披露前 4769 2.0867 2.1972
2.1817** 1.9342*
披露后 4769 2.1244 2.1972
UPD-
ATE
披露前 4769 0.2101 0.2000
2.7068*** 2.7067***
披露后 4769 0.2205 0.2222
ACCU－
RACY
披露前 4738 -0.0153 -0.0068
37.5789*** 48.4329***
披露后 1990 -0.0016 -0.0005
FDISP
披露前 4180 0.0105 0.0058
44.0938*** 43.4833***
披露后 1066 0.0010 0.0002
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INDUSTRY Control Control Control Control
YEAR Control Control Control Control
N 16682 11559 9476 11558
Adjusted R2 58.09% 26.58% 23.51% 39.99%


























































在表 5 的控制变量中，公司规模 SIZE、公司业
绩 ROE、账面市值比 BM 和融资需求 ISSUE 对分析
师跟踪 NUM、分析师预测修正 UPDATE、分析师预
测分歧度 FDISP、分析师预测准确度 ACCURACY 的
影响均显著，说明公司规模越大、业绩越好、成长性
越高、融资需求越大，公司的分析师跟踪和分析师预











数量 NUM 和分析师预测修正 UPDATE 显著负相
关，说明公司股权越集中，大股东与小股东的代理问
题就越严重，进而会影响分析师跟踪及其后的持续
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表 7 强制披露和自愿披露业绩快报与
分析师预测差异的回归结果













































表 6 是把模型（1）至模型（3）中的 DISC 变量替







示，强制披露 MAND 与分析师预测质量在 1%的水
平上显著相关，相比于未披露业绩快报的公司，强制
披露业绩快报的公司分析师预测质量更高，这与表









































































































































INDUSTRY Control Control Control Control
YEAR Control Control Control Control
N 16682 11559 9476 11558
Adjusted R2 58.92% 26.68% 23.59% 40.06%
F Value 614.3629*** 106.1595*** 77.9856*** 204.2262***
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删除自愿披露公司 删除ST公司





















































































































































































































































INDUSTRY Control Control Control Control
YEAR Control Control Control Control
N 4953 4269 3746 4269
Adjusted R2 51.60% 24.83% 20.52% 42.19%
F Value 139.9378*** 37.1398*** 27.1367*** 85.1799***
（续表 7）
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全体样本回归 强制和自愿的业绩快报披露样本回归











































































































































































































INDUSTRY Control Control Control Control Control Control Control Control
YEAR Control Control Control Control Control Control Control Control
N 16682 11559 9476 11558 4953 4269 3746 4269
Adjusted R2 51.71% 39.27% 7.33% 8.68% 50.29% 41.99% 9.22% 11.30%






































































INDUSTRY Control Control Control Control Control Control Control Control
YEAR Control Control Control Control Control Control Control Control
N 15479 10643 8715 10642 15453 11243 9318 11243
Adjusted R2 58.48% 26.20% 23.57% 40.18% 58.24% 26.72% 23.73% 39.93%
F Value 574.771*** 97.850*** 73.617*** 194.134*** 568.106*** 106.112*** 79.347*** 202.944***
（续表 8）
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4.对部分控制变量进行算法调整。我们将公司
规模 SIZE 由年个股总市值的自然对数变为期初总








否则为 0），将股权集中度 CR10 由前十大股东持股
比例的平方和改为前五大股东持股比例的平方和
CR5，将年度交易量 VOLUME 定义为年度交易量除
































































4 个二级行业。行业公司数极少的代码为 P 的教育行业（1
家）和代码为 Q 的卫生与社会工作行业（3 家）纳入代码为 S
的综合类公司中，最后样本共涉及 19 个行业。
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